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目前来看美湾运费支撑升贴水高位震荡，增加了市场对铁运

至美西的出口偏好，然而，运输方式的转变引起运费增加和运输

时间的增加。巴西升贴水价差目前具有小幅优势，后续 11 月随着

巴西旧作的减少，世界需求有望转向美国，美豆新作出口订单大

幅增加后，密西西比河将承担更多运输压力，可能支撑美湾 CNF

继续上行。 
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1. 密西西比河水位偏低 

当前市场对于新作平衡表的交易告一段落，目前美豆种植进入到收割上市阶

段，新季美豆的出口时间窗口打开，后市更多关注的是密西西比河和巴拿马水位问

题，过低的水位会影响谷物运输，提升运输成本及CNF，延迟进口国谷物到港。 

图 1.1：密西西比河分支水位 

 

资料来源：NWS、南华研究 

2022年美国密西西比河流域均遭遇严重旱情，通常，当河流水位降低、河道宽

度变窄，驳船的移动和浅吃水港口的通行会受到阻碍。去年密西西比河分支流域

Cincinnati和Lower Ohio运费涨幅最大，两者都处于俄亥俄河，传递到美湾CNF曾

一度上涨至430，今年水位情况依旧不容乐观。自今年6月以来，从北至南的运向来

看，密苏里州和伊利诺伊州的密西西比河交汇处，圣路易斯目前水位-2.1英尺处于

历史较低水平，但仍处于枯水位以上，预计10月水位在-2.5至-3英尺之间，下降趋

势有所缓解。而密西西比河南部水位情况不容乐观，卡鲁瑟斯威尔、阿肯色州的奥

西奥拉、田纳西州的孟菲斯以及密西西比州的格林威尔，水位都处于枯水位以下，

并且在10月将会继续下行。位于田纳西州孟菲斯的密西西比河河段是一个对低水位

和驳船减速很敏感的地区，也是最常发生驳船停运的河段。2022年孟菲斯河段干旱

时期的平均降水数据为-8.335英尺，目前已经达到-8.8英尺。2022年10月，孟菲斯

的水位就一度达到了-10.74英尺的历史最低水平，按照目前预估10月初水位有望低

于去年继续刷新最低纪录。 
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2. 巴拿马发运延迟 

巴拿马加通湖水位已经严重影响运输。从目前干散货大西洋等泊时长来看，

7、8两个月相比往年同期有明显上行，8月达到10天5小时，9月目前有所缓解至7

天16小时，一方面是由于船舶流量从86艘降至63艘，另一方面从巴拿马水位可以看

出，目前水位79.7英尺仍处于历史低位，9月24日后为预测数据，预计水位有所回

升但仍不容乐观，10月中后该地区的加通湖水位才考虑可能会有好转的迹象，巴拿

马运河堵塞问题考虑在这之后会有缓解迹象，但同比仍然偏差。 

图 2.1：加通湖水位 图 2.2：巴拿马港口流量与等待时长 

  

资料来源：USDA、南华研究 资料来源：船视宝、南华研究 

目前单从水位来看2023年的干旱程度甚至比去年更胜一筹，但是收割压力体现

后，美湾大豆CNF从280开始回落，并未出现预期的上涨，究其原因在于2022年美

豆对全球大豆供应更加具有刚性，而今年美豆新作出口进展缓慢，巴西在现阶段旧

粮挤占美豆出口，市场对美豆供应短缺并未有特别反应，直观表现在今年美豆新作

出口目标下调且完成度仍处于今年来最低。当前密西西比河承担的运输压力较低，

迫于新作收获压力，美湾CNF不涨反跌。目前来看美湾运费支撑升贴水高位震荡，

也增加了市场对铁运至美西的出口偏好，然而，运输方式的转变引起运费增加和运

输时间的增加。巴西升贴水价差目前具有小幅优势，后续11月随着巴西旧作的减

少，世界需求有望转向美国，美豆新作出口订单大幅增加后，密西西比河将承担更

多运输压力，可能支撑美湾CNF继续上行。 

图 2.3：伊利诺伊州南向运费 图 2.4：各国升贴水与美湾运费 

  

资料来源：USDA、南华研究 资料来源： iFind、南华研究 
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